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This paper addresses the issue of demand and supply for residential housing in urban China since 
the late 1980s when the urban housing market became commercialized. We start with the basic 
premise that the standard theory of demand for and supply of consumer durable goods is 
applicable to urban housing in China after the market for housing was established. In a 
simultaneous equations framework we provide estimates of income and price elasticities of 
demand and price elasticity of supply. Analysis of aggregated annual data from 1987 to 2006 
shows that the rapid increase of urban residential housing can be well explained by the forces of 
demand and supply, i.e., growth in income and change in construction cost determines the 
aggregated movement in housing price to a large extent. We have found the (long-run) income 
elasticity of demand for urban housing to be about 1, and the price elasticity of demand to be 
between -0.5 and -0.6.  The price elasticity of supply of the total stock of housing is about 0.83. 
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入与价格弹性。尽管此前的一些研究也探讨了中国房价的决定因素，如 Hu, Su, Jin and Jiang 







































的。根据《中国统计摘要》（2002-2007），房贷利率只能回溯到 1999 年 6 月；截至 2006 年，
个人住房公积金出现过四次调整，其中 5 年期以上贷款利率的变动区间在 4.05%与 4.59%之






Demand: qt = bo + b1 yt + b2 pt + u1t                     (1)
Supply:   qt = co + c1 pt  + c2 ct + u2t               (2)
其中 qt 表示人均住房面积，yt 表示实际人均可支配收入，pt表示相对的平均住房价格，ct为
实际建筑成本。这是两个结构性方程。 
 
对该结构性方程的内生变量 qt 和 pt 求解可得两个简化方程。它们可以由代数形式表示
为： 
 
pt = d0 + d1 yt + d2 ct + v1t                    (3)
qt = r0 + r1 yt + r2 ct + v2t                               (4)
方程（3）将用于解释中国城镇住房价格在供给与需求作用下的快速增长。以 pt*表示由（3）
式所预测的价格 pt 的值。我们将把 pt*代入（1）式以两阶段 小二乘法来估计 qt。这是因
为 pt 和 qt 可由残差为 v1t 和 v2t 的简化方程（3）、（4）决定；而在结构方程（1）、（2）中的
残差 u1t 和 u2t 则与 v1t 和 v2t 密切相关，因而需求方程（1）中的 pt 和该方程的残差 u1t 相关。
所以我们不能直接得到（1）中系数 b2 的一致估计。另一方面，pt*是外生变量 yt 和 ct 的方
程，而我们可假设这两个外生变量与结构性或简化方程的残差都不相关。因此我们对（1）
式的估计采用两阶段 小二乘法，先如上所述由（3）式估计出 pt*；在第二阶段，以 pt*代




际价格的差值 pt* – pt-1 的一部分，该部分比例为 d，我们就得到如下描述价格变化的方程： 
 












区的房价差别迥异。例如，根据《中国统计年鉴 2009》表 6-38，在 2006 年，全国不同省市
的平均商品房住宅价格在每平方米 1,584 和 7,375 元之间。全国平均水平为每平方米 3,119







我们的时间序列分析是基于 1987 年至 2006 年的年度数据。1987 年以前，城镇居民的住房
很大程度上是由其工作单位以低于市场价格提供的。我们假设需求与供给的市场力量是在
1987 年之后开始发挥作用的。 近出版的《中国统计年鉴 2008》虽已发布大量 2007 年的数
据，但由于本文所使用的关键变量—城镇人均住房面积—2007 年统计仍空缺，我们只能依
据 《中国统计年鉴 2007》及以前版本，从而采用截至 2006 年的数据。 
 




商品房住宅的销售价格由商品房住宅的销售总收入除以其销售总面积得到。1991 至 2006 年
该销售收入与销售面积的数据来自《中国统计年鉴 2007》表 6-36。由此计算的销售价格列
于表 1 第三列。但是在 1987 至 1990 年间，中国统计年鉴中只有商品房总类的数据，商品房
的定义中包括了商品房住宅、办公楼、商业营业用房及其他。从 1991 年后的分类数据看，




的价格变量 pt 是由上述价格除以城镇消费者价格指数 CPI（以 1978 年为 1，报告于表 1 第
四列），该指数由《中国统计年鉴 2007》表 9-2 及其较早版本获得。 
 
收入数据采用的是城镇居民人均可支配收入，见表 1 第五列，来源于中国国家统计局的网上








（《中国统计年鉴 2007》表 6-30），每平方米土地购置费用从 1997 年的 373 元上升至 2006
年的 1043 元；如果将该费用与商品房总类售价之比粗略地视为土地成本占总建筑成本的比
例，则该比例从 1997 年的 19%上升至 2006 年的 31%。但是由于数据所限（如上述土地购
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为了利用横截面数据计算收入弹性，我们使用了《中国统计年鉴 2007》表 10-6 和表 10-7 中







pt = – 86.065 (91.562) + 0.215 (0.017) yt + 352.842 (120.185) ct            
R2/s.e = 0.930/26.992    (7)
 
括号中的数字是相对应系数的标准误差。（如果允许回归残差二阶自相关，收入与成本两个





图 1 比较了实际价格与方程式（7）预测的价格 pt*。二者的残差在图的下方绘出。 
 






pt – pt-1 = – 79.254 (104.440) + 0.216 (0.069) yt +359.182(191.015) ct – 1.030(0.338) pt-1  
R2/s.e = 0.450/ 27.623                      (8)
 
报告的 R2 = 0.450 说明年度变化 45%的方差可以由需求与供给解释。pt-1 的系数非常接近于
1 的事实表明，如果在（7）式的右边增加 pt-1 这一项，所得到的系数会非常接近于零，也
就是说给定 yt 和 ct，pt-1 在预测 pt 时没有额外的作用。所以我们仍旧以（7）式的设定来解释
住房价格。图 2 给出了实际观察到的价格变动 pt – pt-1 与其预测值。由 R2 和图 2 我们可以
看出，即便是住房价格的年度变化也可以在很大程度上由需求和供给的作用予以解释。 
 




接下来，我们用两阶段 小二乘法估计住房的需求方程（1），将 qt 对 yt 和由（7）式所得的
pt*进行回归。结果如下： 
 
qt = 10.343 (1.126) + 0.01153 (0.00111) yt – 0.01450 (0.00610) pt* 
R2/s.e = 0.990/0.483                        (9)
 
在均值附近估计收入弹性，我们可以用 yt 的系数 0.01153 乘以 yt 的均值 1191.539 再除以因
变量 qt 的均值 18.39，得到 0.747。同样地，估计均值附近的价格弹性可用 pt*的系数-0.01450
乘以其均值 392.085 再除以因变量 qt 的均值 18.39，得到-0.309。 
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对（6）式两边同时加上 qt-1，我们得到允许局部调整效应的下式以解释 qt： 
 
qt = 2.299 (2.076) + 0.00286 (0.00215) yt – 0.00536(0.00425) pt* + 0.838(0.196) qt-1 
R2/s.e = 0.996/0.310                        (10)
 
比较（6）和（10）两个方程式，二者是等价的。从（10）中我们可以求得局部调整系数为








和需求与供给方程。解释 log pt 的方程为： 
 
log pt =1.629 (0.379) + 0.657 (0.065) log yt +0.602 (0.422) log ct  
R2/s.e = 0.903/0.079                        (11)
 
为了比较该式与线性式（7）对房价的解释力，我们看到（11）式中的回归标准差是被解释
价格的 7.9%，而（8）式的标准差为 26.992。如果我们将后者除以价格均值 392.085 后转换
为百分比，得到 6.9%。和线性方程中出现的情况一样，如果我们在（11）右边增加 log pt-1，
得到的该项系数不会显著区别于零。 
 
记上式的估计值为(log pt)*，我们用两阶段 小二乘法估计住房存量的需求方程： 
 
log qt = – 0.489 (0.224) + 0.764 (0.053) log yt – 0.333 (0.097) (log pt)*                        
R2/s.e = 0.995/0.019                        (12)
 
得到的收入弹性为 0.764，标准误差为 0.053。价格弹性为 0.333，标准误差为 0.097。这些估
计值和不含局部调整的线性方程（9）所得的弹性估计值 0.747 和-0.309 相近。 
 
比较线性和对数线性方程的拟合度，（12）式的回归标准差为住房存量 qt 标准方差的 1.9%。 
线性式（9）的标准差为 0.483，转换成平均住房面积 qt 的百分比为 0.483/18.39=0.026，即
2.6%。结果表明无论是线性或对数线性的需求方程都能很好地解释需求的变动。 
 
如果我们假设 log qt 的变化为需求理论决定的合意的 log qt 与其前一期 log qt-1 的差额的一
部分，可得如下的局部调整模型： 
 
log qt = – 0.147(0.176) + 0.333(0.133) log yt – 0.170(0.087)(logpt)*+ 0.600(0.176) logqt-1         
R2/s.e = 0.997/0.013                        (13)
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给定局部调整系数 b 为 1 - 0.600 = 0.400，我们对上式中 log yt和(logpt)*的系数除以 0.400 得
到需求的收入与价格弹性分别为 0.833 和-0.425。与线性方程的情况相似，这些弹性（绝对）
值比直接估计需求方程得到的 0.764 和-0.333 稍大。总结起来，考虑估计误差后，用局部调
整模型估计的城镇住房需求的收入弹性约为 1（在线性方程中为 1.144，在对数线性方程中
为 0.833），价格弹性约为 – 0.57（在线性方程中为 – 0.705，在对数线性方程中为 – 0.425）。 
 
为了进一步论证收入弹性，我们还考察了横截面数据。《中国统计年鉴 2007》表 10-7 提供
了 2006 年中国城镇 7 个收入等级的平均每人消费性支出（yt）和住房支出（pt qt）的数据，
见本文表 2。对这两个变量取对数，我们发现在散点图上，这 7 个点几乎落在一条支线上。
回归结果如下： 
 
log(pt qt) = – 1.382 (0.345) + 0.904 (0.038) log yt        
R2/s.e = 0.991/0.058 (14)
 
系数 0.904 可以看作是总支出的弹性，接近于收入弹性。严格地讲，要获得对总支出的弹性，
我们应该将 log qt 对 log yt和 log pt 作回归，也就是等同于将 log(pt qt) = log pt + log qt 对 log yt




有意思的是，我们对住房需求弹性的估计结果与 Houthakker (1957, 表 3)中的估计接近，该
文中，北京（1927 年）的住房需求弹性为 0.940（0.032），上海（1929-1930 年）为 0.714（0.046）。
该文对食品、衣着、住房和燃料及其它这四类消费品需求在 35 个国家/城市的收入弹性进行
了对比。在文章末尾，Houthakker (1957, p. 551)写道：“如果根本无法找到一个国家的支出
数据，我们可以大体有把握地推断各类商品对总支出的弹性：食品为 0.6，衣着为 1.2， 住
房为 0.8， 其他所有商品为 1.6…”这样看来，我们用时间序列数据得到的估计 0.747、0.764





方程式\弹性 收入弹性 价格弹性 
（9）线性 0.747 -0.309 
（10）线性局部调整 1.144 -0.705 
（12）对数 0.764 -0.333 
（13）对数局部调整 0.833 -0.425 





log qt = – 2.385 (0.128)- 0.700 (0.049) log ct + 0.831(0.024) (log pt)*    
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1987 12.7 408.18  1.562 1002.1 1.056 
1988 13.0 502.90  1.885 1180.2 1.198 
1989 13.5 573.50  2.192 1373.9 1.480 
1990 13.7 702.85  2.220 1510.2 1.474 
1991 14.2 756.23  2.333 1700.6 1.564 
1992 14.8 996.40  2.534 2026.6 1.738 
1993 15.2 1208.23  2.942 2577.4 2.481 
1994 15.7 1194.05  3.678 3496.2 2.670 
1995 16.3 1508.86  4.296 4283.0 2.841 
1996 17.0 1604.56  4.674 4838.9 2.963 
1997 17.8 1789.80  4.819 5160.3 2.951 
1998 18.7 1853.56  4.790 5425.1 2.851 
1999 19.4 1857.02  4.728 5854.0 2.785 
2000 20.3 1948.43  4.766 6280.0 2.774 
2001 20.8 2016.75  4.799 6859.6 2.746 
2002 22.8 2091.72  4.751 7702.8 2.685 
2003 23.7 2197.35  4.794 8472.2 2.674 
2004 25.0 2548.61  4.952 9421.6 2.768 
2005 26.1 2936.96  5.031 10493.0 2.786 




表 2. 2006 年横截面数据 
 
收入等级  住房支出  消费性总支出 
1 427.16 3422.98 
2 530.06 4765.55 
3 655.61 6108.33 
4 799. 32 7905.41 
5 1009.55 10218.25 
6 1341.89 13169.82 
7 2196.59 21061.68 
 
